专题 文章 


2008 年 港元 俩 券 市 场 的 发 展 





本 文 内 俱 常 管理 部 鹅 供 


全 球 金融 危机 深化 ， 令 投资 者 对 债券 的 需求 转 弱 ， 促使 香港 债券 市 场 於 2008 年 略为 收 
ea dad 机 构 ,原因 是 投资 者 就 信贷 风险 重 估 对 私 党 机 构 所 造成 
的 影响 较 大 。 然 而 ， 公堂 部 门 的 发 债 额 录 得 温和 增长 ， 其 中 外 虑 基金 票据 及 债券 的 供应 
有 所 增加 ， 以 应 付 银行 为 管理 流动 资金 而 对 短期 外 巷 基 金 票据 产生 的 万 大 需求 。 为 进 一 
步 促进 香港 债券 市 场 的 发 展 ， 金 管 局 正 跟 进 实施 第 1 及 第 2 阶段 债券 市 场 检讨 提出 的 建 
议 。 此 外 ， 人 金管 局 致力 从 四 方面 协助 政府 在 香港 发 展 伊斯兰 债券 市 场 的 工作 。 


市 场 概要 
新 发 行 港元 债务 工具 
十 信 港 元 


2008 年 ， 由 於 全 球 金 融 危机 深化 影响 投资 者 对 债券 600 
的 需求 ， 港 元 债券 新 发 行 量 沽 少 4.6% 至 4,244 信 港元 
(图 1)。 人 发 值 活 动 减 少 的 情况 主要 见 於 私营 机 构 ， 包 


括 海外 非 多 亡 发 展 银行 ! 发 值 体 、 本 港 公 司 及 认可 机 

构 ? ; 由 於 投资 者 对 信和 售 风 险 的 评估 更 为 审慎， 令 这 0 
些 发 债 体 面 对 信 和 贷 紧 缩 的 情况 。 其 中 海外 非 多 这 发 展 20 
银行 发 债 体 的 新 发 债 额 跌幅 最 大 ， 於 2008 年 下 跌 超 , 
过 一 半 至 516 信 港元 。 
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另 一 方面 ， 年 内 公营 部 门 ( 包 括 外 了 基 金 、 法 定 机 构 Ee 一 
四 且 海外 非 多 进发 展 银行 发 债 体 。。。 国 下 外 匿 基金 
及 政府 持 有 的 公司 3) 的 新 发 值 额 录 得 温和 增长 。 新 发 I 法 定 机 构 /政府 持 有 的 公司 
行 的 外 隆基 金 票 据 及 债券 在 2008 年 增加 28% 至 2.859 
信 港 元 ， 主要 原因 是 年 内 金管 局 多 次 增发 短期 外 阶 基 生 对 即日 流动 资金 的 需求 。 其 后 ， 受 到 全 球 金融 危机 
金 票据 ， 以 满足 银行 对 该 等 票据 的 麻 大 需求 。 於 影响 ， 银 行 对 信和 售 及 流动 资金 风险 的 右 虑 加 深 , 金管 
票 



































2008 年 第 1 季 ， 金管 局 增发 总 值 60 偿 港元 的 3 个 月 期 局 在 第 4 季 增 发 恕 值 120 估 港 元 的 3 个 月 期 外 隆基 金 
外 汇 基 金 票据 ， 以 应 付 银行 因 当 时 股市 交 投 活 蹊 而 产 据 ， 以 协助 银行 管理 流动 资金 。 

































































































































































































































































1 多 超人 发 展 银行 指 亚 洲 开 发 银行 、 欧 洲 理事 会 社会 发 展 基金 、 欧 洲 铁 2 认可 机 构 包 括 持 牌 银行 、 有 限制 牌照 银行 及 接受 存款 公司 。 
井 地 融资 公司 、 欧 洲 投 次 银行、 欧洲 # 颖 银行 、， 人 
中 定岗 岗 个 公 司 a 敬 洲 得 泪 罗 - 了 “党 关 天桥 邮 3 法 定 机 构 及 政府 持 有 的 公司 包括 Bauhinia Mortgage-backed Securities 
行 、 国 际 复 愉 开发 银行 、 国 际 金融 公司 、 非 洲 开 发 银行 及 北欧 投资 Limited 、 香港 按揭 证 券 有 限 公司 、 香 港 机 场 管理 局 、 香 港 房屋 委 
银行 。 来 自 多 超 发 展 银行 所 发 债券 的 收入 可 多 容 免 利得 税 。 会 、 香港 五 隧 一 桥 有 限 公司 、 加 履 光 队 从 站 及 记 沁 关 尼 吉 A 司 。 
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2008 年 底 降 至 7,166 信 港元 ， 较 类 

















由 於 新 发 行 债券 恕 额 减 少 ' 未 偿还 港元 债券 总 额 於 











上 一 年 减少 6.2% 



































(图 2)。 海 外 非 多 亡 发 展 银行 发 


责 体 仍然 是 港元 债券 




















廉 大 的 单 






































发 值 硒 ， 未 偿还 债券 总 客 达 3,130 偿 港 






















































































































































































元 ' 较 上 年 减少 11%。 除 外 漠 基 金 、 法 定 机 构 、 政 
府 持 有 的 公司 及 本 港 公司 外 ， 其 他 发 债 体 的 未 偿还 
债券 总 额 亦 有 所 减 少 。 外 汇 基 金 票据 及 债券 的 未 偿 
还 总 额 於 2008 年 底 增 加 至 1,577 傍 港元， 较 2007 年 





























增加 15%“。 人 发 债 活动 及 未 偿还 债券 资料 详 载 於 附 





件 A。 


未 倘 还 港元 债务 工具 总 额 


十 信 港 元 


政府 、 法 定 机 构 及 政府 持 有 的 公司 
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 




















2008 年 新 发 行 的 债券 仍 以 定 息 债券 为 主 ， 这 可 能 和 与 














































































































































































































































































































低 息 环境 有 关 “。 不 包括 外 隆基 金 票 据 及 债券 在 内 ' 定 
息 债 券 新 发 行 额 过 1,128 估 港元 ' 个 总 发 行 额 (不 包括 
外 汇 基 金 票据 及 债券 ) 的 比重 由 2007 年 的 75% 上 升 至 
82% (图 3)。 由 於 海外 非 多 边 发 展 银行 发 债 体 及 本 港 
公司 倾向 延长 发 行 债券 的 年 期 ， 因 此 新 发 行 定 息 债券 
(不 包括 外 汇 基 金 票据 及 债券 ) 的 平均 年 期 由 2007 年 
的 3.6 年 增加 至 2008 年 的 4 年 ( 表 1) 。 

| 回 3 

新 发 行 定 息 及 浮 息 港 元 债券 

(包括 外 汇 基 金 票据 及 债券 ) 
十 信 港 元 
600 
500 





1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 







































































本 图 浮 息 国 加 定 息 

新 发 行 定 息 债 券 平均 年 期 (不 包括 外 汇 基 金 票据 及 债券 ) 
发 债 体 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 
政府 债券 一 一 一 一 一 = 5.5 一 一 = 
法 定 机 构 .政府 持 有 的 公司 2.9 2.0 2.0 3.6 2.9 6.7 4.5 6.6 ee 3.5 3.0 
多 亡 发 展 银行 2.0 3.4 4.0 4.8 5.6 7.5 8.2 7 2.8 4.8 
海外 非 多 录 发 展 银行 发 值 体 .1 1.6 D9 2.9 a 3.1 4.0 4.5 3.0 3.9 5.4 
认可 机 构 3.5 2.0 5 a4 9 3.0 3.0 2 1 2.2 Ts 
本 港 公 司 0.2 2.4 3.3 2.6 4.3 4.5 5.6 6.9 5.3 5.0 6.2 
总 计 2.3 2.2 2.5 3.0 3.3 3.6 4.1 4.2 3.1 3.6 4.0 
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外 汇 基 金 票据 及 债券 计划 











伊斯兰 债券 市 场 
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於 外 险 基 金 票据 及 债券 交易 











































































































































































































于 辩 和 





























总 成 交 额 的 40% 。 关 
















































































































































































债券 市 场 的 发 




































































全局 於 2008 提 










































































j 的 交易 活动 。 
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zZ 目 局 继续 







































































区 订 ， 以 计 及 市 场 甘 . 促进 市 场 基建 发 展 : 
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金 票据 ， 以 应 



























































隆基 金 票据 产生 此 
































据 的 收益 率 处 於 极 低 水 平 ， 
需求 急切 。 





第 2 阶段 债券 市 场 检讨 
























































入 傅 讨 以 促进 



















































































































































































































































































































































































§ 港 发 行 及 圈 走 伊 斯 认 











































































































i 卷发 行 计划 。 ey 阶段 






































































































































香港 债券 市 场 的 整体 发 
























































铺 讨 於 2008 年 完成 ， 




























































































































































































驯 、 投 资 基准 及 税务 等 鱼 





































































































蒂 六 全 并 
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金 票据 的 安排 符合 货 冲 发 行 局 


























些 建议 於 2008 年 忆 


















































































































































































































































2， 提 升 香港 的 国际 形象 : 金 



























































































































































































































































忘 销 》, 促进 色 广 






















































































浴 率 制度 的 3 项 优化 措施 
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及 约旦 举行 了 巡 过 推介 ' 在 研讨 会 上 推广 发 债 额 有 所 回升 。 这 些 担保 计划 有 助 纾 组 投资 者 对 信 
伊斯兰 金融 平台 ， 参加 者 反应 理想 。 人 金管 局 又 食 风 险 的 受 唐 ， 以 及 促进 香港 的 发 值 活 动 。 
透 过 参与 多 个 本 港 及 国际 主要 业内 论坛 ， 从 而 交 造 




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































滞 固 香港 作为 新 冒 起 的 伊斯兰 金融 中 心 的 形象 。 为 继续 促进 香港 债券 市 场 的 发 展 ， 金管 局 一 直 积极 推 

行 第 1 及 第 2 阶段 债券 市 场 检讨 提出 的 建议 。 同 时 ， 金 
3， 增 进 市 场 认 知 : 为 增进 市 场 认 知 及 为 香港 培育 更 。 管 局 又 致力 推动 香港 发 展 伊斯兰 债券 市 场 。 展 望 未 
多 伊斯兰 金融 方面 的 专 才 ,金管 局 与 财 资 市 场 公会 合 。 ” 来， 金管 局 会 继续 与 政府 及 市 场 人 十 紧密 合作 ， 发 展 
作 ， 筹 办 了 连 串 教育 研讨 会 及 工作 坊 ， 让 本 地 业内 人 ”本 地 债券 市 场 ， 藉 以 进一步 对 固 香港 的 国际 金融 中 心 















































































































































































































































股 伊斯兰 债券 、 伊 斯 兰 股 票 基金 及 指数 、 伊 斯 兰 金融 
斯 兰 银行 业务 发 
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4. 鼓励 产品 开发 : 金管 局 一 直 和 与 私营 机 构 和 与 政府 机 
关 保 持 联 要 ， 以 解决 税务 及 监管 事宜 ， 从 而 促进 伊 斯 


笠 金 融 产 品 在 香港 的 发 展 ' 于 为 推出 新 产品 作 好 准 
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“6 心 由 
斯 兰 金融 的 发 展 。 




















































































































总 结 


























受到 全 球 金融 危机 深化 的 影响 ' 投资 者 对 债券 的 需求 
减弱 ， 因 此 港元 债券 市 场 在 2008 年 略为 收缩 。 发 什 
活动 减少 的 情况 主要 上 见 於 私营 机 构 ， 公 党 部 门 方面 继 
续 钞 得 温和 增长 。 尤 其 年 内 为 了 满足 银行 为 管理 流动 
金 而 对 短期 外 巷 基 金 票据 产 生 的 谭 大 需求 ， 外 臣 
金 票据 及 债券 的 发 行 额 晒 著 增 加 。 







































































































































































































































































催 管 投资 者 对 私营 机 构 (特别 是 金融 机 构 ) 的 信贷 质 素 
存 有 爱 处 ， 令 2008 年 的 发 债 活动 受到 影响 ,但 有 初 
步 中 象 显示 ， 受 惠 於 主要 海外 市 场 的 政府 推出 不 同 言 
划 为 其 金融 机 构 发 行 的 债券 提供 担保 ，2009 年 初 的 
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附件 A 












































新 发 行 港元 债务 工具 ( 百 万 港元 ) 
多 沉 | 海外 非 多 稳 

外 汇 基 金 | 法定 机 构 * 政府 | 发 展 银行 发 展 银行 | 认可 机 构 | 本 港 公 司 总 计 
1998 316,850 GZ 0 44,502 7,728 | 33,307 6,180 | 417,738 
1999 261,443 10,386 0 15,920 34,417 | 70,290 | 24,098 | 416,553 
2000 275,036 8,325 0 19,330 57,110 | 79,753 | 16,107 | 455,661 
2001 237,009 24,316 0 7,462 56,865 | 57,807 5,600 | 389,059 
2002 216,228 21,557 0 5,200 73,065 | 71,406 8,854 | 396,312 
2003 219,648 16,002 0 2,641 85,509 | 60,850 5,470 | 390,120 
2004 205,986 17,799 | 10,250 3,530 79,387 | 50,802 9,071 | 376,825 
2005 213,761 8,560 0 1,800 105,383 | 62,542 9,951 | 401,997 
2006 220,415 17,419 0 2,950 147,009 | 44,930 | 21,371 | 454,094 
2007 223,521 19,368 0 1,700 131,875 | 49,645 | 18,678 | 444,787 
2008 285,875 24,308 0 3,000 51,648 | 45,237 | 14,292 | 424,360 

未 偿还 港元 债务 工具 ( 百 万 港元 ) 
多 挡 | 海外 非 多 韶 

外 汇 基 金 ”法定 机 构 * 政府 | 发 展 银行 发 展 银行 | 认可 机 构 | 本 港 公司 总 计 
1998 97,450 11,366 0 69,402 14,777 | 183,300 | 22,378 | 398,673 
1999 101,874 21,572 0 61,287 43,767 | 177,915 | 37,331 | 443,745 
2000 108,602 20,509 0 57,062 81,840 | 165,680 | 38,405 | 472,098 
2001 113,750 36,227 0 51,104 102,897 | 150,960 | 38,880 | 493,818 
2002 117,476 48,828 0 40,834 139,145 | 149,013 | 37,567 | 532,863 
2003 120,152 56,780 0 27,855 181,522 | 137,988 | 33,466 | 557,764 
2004 122,579 60,186 | 10,250 24,735 214,088 | 141,458 | ”34,607 | 607,903 
2005 126,709 57,712 | 10,250 21,535 255,999 | 153,385 | 38,138 | 663,728 
2006 131,788 56,876 7,700 19,555 332,396 | 147,428 | 52,398 | 748,141 
2007 136,646 58,476 7,700 13,155 351,263 | 136,352 | 60,628 | 764,220 
2008 157,653 64,618 | 5,000 14,253 313,017 | 95,053 | 67,015 | 716,608 



































* 包括 政府 持 有 的 公司 
资料 来 源 : 金管 局 。 
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